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Marco teórico

Literatura empírica
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Relación Evidencia

Tipo de cambio

y precios de

commodities

Chen y Rogoff (2003) muestran que los precios

mundiales de las exportaciones de commodities tienen

influencia fuerte y estable en los tipos de cambio reales.

Cashin, Cespedes y Sahaya (2004) encuentran una

relación a largo plazo del tipo de cambio real y los precios

reales de exportación de 44 commodities.

Kohlscheen, Avalos y Schrimpf (2017) muestran

evidencia estadísticamente significativa de una relación

entre los precios de los commodities y los tipos de cambio.

Precios spot y

forward

Figuerola-Ferretti y Gonzalo (2010) muestran que los

precios spot y forward cointegran.

Maheu y Xin (2016) muestran que los precios forward de

los commodities son un buen predictor de los precios spot

Reichsfeld y Roache (2011) encuentran una relación

empírica entre los precios spot y forward de los

commodities
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Análisis empírico

Metodología

• Se construyó un índice de precios forward de exportación de

productos básicos (CXFPI), así como el índice de precios spot

presentado por Kohlscheen, Avalos y Schrimpf (2017).

• Se consideraron los principales commodities de 11 países

(Australia, Brasil, Canadá, Chile, Colombia, Malasia, México,

Noruega, Perú, Rusia y Sudáfrica)

• Fuentes de información: Datastream y Bloomberg (plataformas:

Over The Counter - OTC y China Medstar Ltd - CMDS).

• Periodo: Enero 2004 - Diciembre 2017

• Frecuencia: Diaria
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Análisis empírico

Evaluación de predicción fuera de la muestra

• Para evaluar el desempeño fuera de la muestra de las dos

especificaciones para el modelo de predicción de tipo de cambio que

se está proponiendo, utilizaremos el marco de la clásica pseudo-

predicción fuera de la muestra propuesto por Meese y Rogoff (1983).

Para este fin, ejecutamos la siguiente ecuación de regresión basado

en una ventana móvil:

∆𝑠𝑡= ො𝛼𝑡+𝑇ȁ𝑡−1 + መ𝜃𝑡+𝑇ȁ𝑡−1 ⋅ ∆CXFPI𝑡 + 𝜀𝑡 (GT.1)

∆𝑠𝑡= ො𝛼𝑡+𝑇ȁ𝑡−1 + መ𝜃𝑡+𝑇ȁ𝑡−1 ⋅ ∆CXPI𝑡 + መ𝛽𝑡+𝑇ȁ𝑡−1 ⋅ ∆CXFPI𝑡 + 𝜀𝑡 (GT.2)

• Siguiendo a Kohlscheen et al. (2017) en nuestra especificación de

línea base, usamos una ventana de estimación de cinco años

(aproximadamente un tercio del tamaño de la muestra total), lo que

deja una evaluación período de 1,320 días hábiles.
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Análisis empírico

Evaluación de predicción fuera de la muestra

2018 8/ 20Precios forward de los commoditiesy tipo de cambio

Desempeño en predicción de las dos especificaciones vs KAS
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Análisis empírico

El rol del convenience yield

• La importancia teórica del convenience yield está en que permite

visualizar si el mercado de commodities se encuentra en

backwardation o contango, esto es, los precios de los commodities se

reducen (aumentan) conforme se acerca el periodo de maduración.

• Figuerola-Ferretti y Gonzalo (2010) muestran que esta variable puede

modelada como una combinación lineal de los precios spot y forward

de los commodities satisfaciendo la condición de no arbitraje.

• En ese sentido, se consideran las siguiente especificación adicional

en donde se incorpora al conveniente yield como una variable

explicativa

∆s𝑡 = ො𝛼𝑡−𝑇ȁ𝑡−1 + መ𝜃𝑡+𝑇ȁ𝑡−1 ⋅ ∆CXPI𝑡 + መ𝛽𝑡+𝑇ȁ𝑡−1 ⋅ ∆CXFPI𝑡
+ ො𝜑𝑡−𝑇ȁ𝑡−1 ⋅ 𝐶𝑡 + 𝜀𝑡

• donde 𝐶𝑡 = 𝑝𝑡 − 𝑓𝑡
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Análisis empírico

El rol del convenience yield
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Desempeño en predicción de la especificación GT.3 vs KAS
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Análisis de robustez

Pruebas de forecast encompassing

• Primero haremos la prueba de Clark y West (2007). La hipótesis nula

establece que la versión más general del modelo no agrega mayor

información sobre la predicción de la variable de interés respecto de la

versión restringida.

• Se utilizará este estadístico para probar si la especificación 2

(incrementa el poder predictivo del tipo de cambio respecto de la

especificación de Kohlscheen, Avalos y Schrimpf (KAS)

∆𝑠𝑡= ො𝛼𝑡−𝑇ȁ𝑡−1 + መ𝜃𝑡−𝑇ȁ𝑡−1 ⋅ ∆CXPI𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡 (KAS)

∆𝑠𝑡= ො𝛼𝑡−𝑇ȁ𝑡−1 + መ𝜃𝑡−𝑇ȁ𝑡−1 ⋅ ∆CXPI𝑖,𝑡 + መ𝛽𝑡−𝑇ȁ𝑡−1 ⋅ ∆CXFPI𝑖,𝑡 + 𝜀𝑡 (E2)

• donde claramente la especificación KAS es equivalente a la

especificación 2 cuando መ𝛽𝑡+𝑇ȁ𝑡−1 = 0.
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Análisis de robustez

Pruebas de forecast encompassing
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Comparación de especificaciones usando la prueba de Clark y West
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Análisis de robustez

Pruebas de forecast encompassing

• Siguiendo a Clements y Harvey (2009), consideremos la serie de tipo

de cambio 𝑠𝑡; 𝑡 = 1,… , 𝑇 , la predicción utilizando E2 𝑓1𝑡; 𝑡 = 1,… , 𝑇
y la predicción utilizando KAS 𝑓2𝑡; 𝑡 = 1,… , 𝑇 y una combinación

lineal de las mismas:

𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑓1𝑡 + 𝛽2𝑓2𝑡 + 𝑣𝑡

• Consideremos los errores de predicción: 𝜀𝑖𝑡 = Ƹ𝑠𝑖𝑡 − 𝑠𝑡. Entonces, para

realizar la prueba de encompassing, se considerará la siguiente

regresión auxiliar

𝜀1𝑡 = 𝛼 + 𝛽 𝜀1𝑡 − 𝜀2𝑡 + 𝑣𝑡

• y se utilizará una prueba 𝑡 para testear si 𝜷 = 𝟎 corresponde a probar

si excluir la predicción 𝑓2𝑡 de la combinación lineal resulta en un

incremento estadísticamente significativo de la pérdida esperada de

errores cuadrados.
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Análisis de robustez

Pruebas de forecast encompassing
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Comparación de especificaciones usando la prueba de Clements y Harvey

Diego Winkelried, Renzo Guzmán y Diana Tarrillo (UP)



Análisis de robustez

Frecuencia mensual
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Desempeño de las especificaciones con data de frecuencia mensual
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

• Esta investigación presenta evidencia que el vínculo entre los precios

forward de los commodities y los tipos de cambio son económica y

estadísticamente significativos en un contexto de data de alta

frecuencia.

• Los resultados sugieren que la especificación donde se incluyen tanto

los precios spot como forward de los commodities presenta el mejor

desempeño en la predicción del tipo de cambio.

• Asimismo, es importante destacar que el rendimiento de conveniencia

(convenience yield) incorpora información que incluso los precios spot y

forward no están capturando.

• Como siguiente paso se considera necesario explorar el

comportamiento de otros commodities en países fuera de la muestra

que se utilizó en este documento.
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